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RESUMO: O objetivo deste artigo é analisar, sob o referencial pds-keynesiano, a relacao
entre a centralidade e o dinamismo das regides, e 0 comportamento de algumas varidveis
financeiras regionais no Brasil de 1988 a 2000. Este trabalho realiza a andlise utilizando
delineamento geoecondmico apresentado por Lemos, Guerra e Moro (2000) e a existéncia
do poligono de desenvolvimento proposto por Diniz (1993). Os resultados mostram a
relagdo entre a centralidade de uma regido e a presenca de caracteristicas institucionais que
facilitam a criagdo do crédito no periodo analisado.
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ABSTRACT: The aim of this piece is to analyse, under the post-Keynesian framework, the
relationship between the centrality and the dynamism of regions, and the behaviour of some
regional financial variables in Brazil from 1988 to 2000. This paper undertakes the analysis
using a special geo-economic delineation presented by Lemos, Guerra and Moro (2000) and
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relation between the centrality of a region and the presence of institutional characteristics
that make the credit easier to be created during the analysed period.
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INTRODUCAO

A teoria pOs-keynesiana, partindo das idéias originais de Keynes sobre a
moeda e seu papel nas relagdoes econdmicas reais, torna clara a possibilidade
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de que diferentes comportamentos de agentes em relagio a moeda possam de-
terminar distintos desempenhos de uma economia. A partir desta possibilida-
de, alguns autores pds-keynesianos tentam combinar suas analises com elemen-
tos da Teoria da Causacao Cumulativa e da Teoria da Dependéncia para
relacionar o comportamento dos agentes em relagio a moeda em distintas re-
gides com as caracteristicas destas. De acordo com seus modelos, regides mais
centrais e dindmicas teriam agentes com menor preferéncia pela liquidez, atrai-
riam um maior fluxo de capitais e teriam maior presenga bancaria, de modo
que teriam maior facilidade na geracio de crédito em relagiao a uma regiao pe-
riférica, iniciando um processo que pode manter e ampliar a desigualdade eco-
ndmica entre ambas.

No Brasil, desde a década de 1970, estd em curso um processo macroespa-
cial identificado por Diniz (1993) como desconcentracdo poligonal, no qual a
area metropolitana de Sao Paulo perde hegemonia relativa para alguns muni-
cipios de seu entorno e para uma area geografica que inclui as dreas metropo-
litanas de Belo Horizonte e Curitiba, mas nao inclui, por exemplo, as dreas me-
tropolitanas do Rio de Janeiro e de Salvador. Neste cendrio, seria interessante
verificar o comportamento das varidveis financeiras destas regides de acordo
com a visdo pos-keynesiana sobre moeda e espago. A questio se torna mais in-
teressante a partir do momento em que se pode relacionar o trabalho de Diniz
com a nova regionalizacdo econémica do pais feita por Lemos, Guerra e Mo-
ro (2000). Neste trabalho, delimitam-se as regides de polarizacdao das dreas me-
tropolitanas citadas acima, permitindo uma abordagem espacial que deixa de
ser administrativa para ser geo-economica.

Desta forma, o objetivo do presente trabalho € tentar verificar, sob a 6tica
poskeynesiana, o relacionamento existente entre a moeda e o espago econdmi-
co no Brasil entre 1988 e 2000, tomando por base o processo identificado por
Diniz (1993) e a nova regionalizacio econdmica do pais feita por Lemos, Guer-
ra e Moro (2000).!

O trabalho se subdivide em quatro partes além desta introducdo. A parte
I discute as perspectivas tebricas do artigo. E analisado o papel que a moeda
pode ter na analise regional, a partir do enfoque pds-keynesiano. A parte 11
apresenta a fonte de dados, a concep¢do de regido a ser utilizada e as regioes
escolhidas. A parte III contém os resultados da andlise entre moeda e espago.
Finalmente, na ultima se¢do, algumas conclusoes sdo tragadas.

1O presente trabalho faz parte de uma linha de pesquisa que vem sendo desenvolvida no Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional (CEDEPLAR) da UFMG denominada Polarizacdo Regional
e Sistema Financeiro, da qual foram oriundos outros trabalhos, tais como Crocco et al. (2002a); Crocco
et al. (2002b) e Castro (2002).
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I. MOEDA E ESPACO: A ANALISE REGIONAL
NA PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA

Uma caracteristica marcante na literatura acerca de economia regional é o
pouco destaque dado a moeda e o seu papel para o desenvolvimento regional,
sejam os estudos voltados para questdes que abordam a possibilidade do de-
senvolvimento regional equilibrado ou desequilibrado.? Quando o objetivo em
questdo € especificamente a determinagio da renda regional, as variaveis finan-
ceiras sdo, em sua maioria, tratadas em modelos econométricos, nos quais al-
gumas varidveis monetdrias nacionais, consideradas exogenas, afetam a deter-
minacdo regional da renda em funcdo das caracteristicas especificas de cada
regido. Assim, a moeda e os fluxos monetdrios tém sido considerados como o
resultado da diferenca entre regides e ndo como a causa desta diferenca.

Segundo Rodriguez-Fuentes (1998), as principais razdes para esta ausén-
cia de referéncias a fatores monetarios sao: 1) a hipotese ortodoxa de que a
moeda € neutra no longo prazo e que, assim sendo, ndo poderia explicar valo-
res reais em nivel regional; 2) o fato de certas regides nao usarem instrumen-
tos de politica monetaria, o que as deixa sem importancia para estudo; 3) o fa-
to de algumas regides serem extremamente abertas e enfrentarem uma perfeita
mobilidade de capital, tal como uma pequena e aberta economia.

A neutralidade das varidveis financeiras é assumida pelo mainstream em
economia, para quem a renda real depende apenas de fatores reais. Neste con-
texto, a moeda € vista apenas como um véu que facilita as trocas e ajusta o ni-
vel geral de precos. Os bancos, por sua vez, sio também considerados neutros
pois somente alocam poupangas disponiveis entre projetos alternativos. Regio-
nalmente, o sistema bancdrio somente afetara o desempenho das varidveis reais
quando falhar na alocag¢do do crédito nacional entre diferentes regides em vir-
tude de falhas de mercado, tais como informacdo imperfeita ou assimétrica, ou
de barreiras a sua atuac¢do, como custos de transa¢ao.’ Quando nenhum des-
tes problemas ocorrer o mercado de crédito regional estara atuando de forma
apropriada e equilibrara o fluxo financeiro interregional, fazendo com que as
regides se deparem com uma curva de oferta de crédito perfeitamente elastica.

Embora as raizes de diferengas de renda regionais possam ser atribuidas a
fatores estruturais, variaveis monetarias podem contribuir para a manutengao

2 Para uma analise mais detalhada sobre os estudos cléssicos de convergéncia de renda regional ver
Ohlin (1933) e para os estudos do desequilibrio no desenvolvimento regional ver Myrdal (1957), Baran
(1957), Hirschman (1958), Friedmann (1966), Frank (1966 e 1967), Perroux (1967), Kaldor (1970),
Dos Santos (1970 e 1973), Cardoso (1972) e Cardoso e Faletto (1979).

3 Roberts e Fishkind (1979), Moore e Hill (1982) sdo autores de trabalhos iniciais que tentaram
identificar fatores que poderiam levar ao racionamento de crédito em mercados regionais. Recentemente,
autores da linha neo-keynesiana como Faini et al. (1993), por exemplo, tém explorado o argumento da
informacao assimétrica nos mercados de crédito regional.
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e ampliagao destas diferencas, quando se adota uma abordagem na qual a
moeda e os bancos sao sempre nido neutros para o desenvolvimento regional.
Trabalhos nesta linha de abordagem, de cunho pés-keynesiano, surgiram recen-
temente na literatura econémica.*

A anidlise pos-keynesiana, além de considerar a oferta de moeda endégena
ao funcionamento do sistema econémico, também se distingue das demais por
abordar de forma integrada a oferta e a demanda no mercado de crédito regio-
nal. Para estes autores, a oferta e a demanda de crédito sdo interdependentes e
afetadas pela preferéncia pela liquidez, vinculada as expectativas que os agen-
tes formam em um ambiente de incerteza.’ Do ponto de vista dos bancos, a pre-
feréncia pela liquidez afetard negativamente a sua disposicdo em emprestar na
regido, caso possuam expectativas pessimistas ou pouco confidveis sobre ela.
No lado da demanda por crédito, a preferéncia pela liquidez do publico afeta-
ra suas respectivas defini¢cdes de portfolio. Quanto maior a preferéncia pela li-
quidez, maior as posicoes em ativos liquidos destes agentes e menor sua deman-
da por crédito.

A partir destes conceitos tedricos e utilizando-se de elementos das teorias
da Causagao Cumulativa e da Dependéncia, Dow (1982 e 1987) apresenta al-
guns modelos em que o sistema financeiro, juntamente com o lado real da eco-
nomia, pode promover padroes de desenvolvimento regional desiguais. Dow
(1982) tenta traduzir os argumentos de liquidez para um contexto espacial. As-
sim, economias contemporaneas com igual base monetaria possuiriam multi-
plicadores monetarios mais elevados quanto mais otimistas forem as expecta-
tivas sobre os precos locais dos ativos, mais liquidos os mercados locais destes
ativos, maior o grau de desenvolvimento financeiro e mais favoravel seu resul-
tado comercial com outras regioes.

Dois casos extremos de regides diferentes em suas caracteristicas sao con-
siderados: uma regido central e uma periférica. O centro seria uma regido pros-
pera, com mercados ativos e sofistica¢ao financeira. A periferia seria uma eco-
nomia estagnada, com ténues mercados e um menor grau de sofisticacao
financeira.® Como resultado destas caracteristicas, a preferéncia pela liquidez
seria maior na periferia, a liquidez de qualquer ativo seria maior no centro do

“Dow (1990 e 1992), Chick (1993) e Amado (1997) sio empréstimos desta abordagem para o Canada,
Escécia, Comunidade Européia e Brasil, respectivamente.

5 Incerteza neste caso diferencia-se de risco e pode ser identificada por sua caracteristica de ser
naomensurdvel, ao contrdrio do conceito de risco. Para um aprofundamento sobre a utilizagio deste
conceito na economia keynesiana ver Davidson (1982/1983, 1993 e 1995), Dow (1995), Dequech (1997)
e Crocco (2003).

0 modelo considera que mesmo dentro de uma nagio as inovacdes financeiras somente se estendem
do centro financeiro para regides mais remotas apds um certo lag de tempo. Custos de transacdes
adicionais e de informagao ajudam a preservar esta diferenga.
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que na periferia e, no longo prazo, o multiplicador bancario seria maior no cen-
tro. Da mesma forma, a contextualidade espacial permite que o agente possa
manter, simultaneamente, ativos de economias de varias regides, implicando
nao s6 endogeneizac¢ao espacial da base monetaria, como também refor¢cando
o carater distinto das ofertas de moeda regionais.” Além disto, o fato de insti-
tui¢des financeiras tenderem a ter escritorios localizados na regiao central im-
plica um distanciamento das demandas por investimento na regido periférica e
dificuldade na concessdo de crédito. H4, portanto, uma separacio entre o lo-
cal do investimento e o local de controle e, desta maneira, a forma como este
investimento se realiza é que assegura a dependéncia e o subdesenvolvimento.

O centro € definido como um local que apresenta uma estrutura produtiva
historicamente dominada pela industria e pelo comércio e onde se situa o cen-
tro financeiro. A periferia, por sua vez, concentra suas atividades no setor pri-
mdrio e nas manufaturas de baixa tecnologia, com uma dindmica econémica
centrada na exportacdo para o centro, sendo as receitas de suas vendas sensi-
veis a conjuntura no centro e, consequentemente, altamente volateis. O centro
possui spread effects sobre a periferia ndo apenas nas suas demandas de produ-
tos mas também na difusao de tecnologia, mao-de-obra qualificada e servigos
através de suas filiais, promovendo uma dependéncia entre centro e periferia.

Estas caracteristicas implicam que a preferéncia pela liquidez sera maior
na periferia para os seus residentes, sejam bancos, empresdrios ou o publico. As
razdes para isso seriam o alto risco de perda de capital para os bancos, relacio-
nados ao risco de default dos empréstimos; a mudanga da eficiéncia marginal
do investimento para as empresas, que € afetada pela menor disponibilidade de
empréstimos e maiores juros bancarios; e a incerteza na obteng¢io de renda per-
cebida pelo publico, ambos ligados a volatilidade da economia.

O resultado é que bancos nacionais podem emprestar menos para a peri-
feria dada sua estrutura econémica e o remoto controle sobre as sua filiais. Ban-
cos especificos da periferia, por sua vez, preferirio manter um nivel de reser-
vas mais alto e restringir os empréstimos locais, colocando-se em uma posi¢dao
de desvantagem relativa e encorajando a concentra¢ido bancaria no centro.
Além disso, a maior preferéncia pela liquidez do publico na periferia se tradu-
ziria em maior parcela de depdsitos a vista sobre depésitos a prazo, o que po-
deria obrigar os bancos a diminuirem o prazo de seus empréstimos para ajus-
tar ao menor prazo dos depdsitos, gerando menos recursos de longo prazo
para a regiao.

7 Dow (1982) trabalha com um sistema bancario de base regional. Entretanto, seus argumentos de
diferengas na oferta de moeda continuam vélidos em um sistema bancario nacional em que o fluxo de
capitais pode ser exacerbado e a destinag¢do das alocacoes dos recursos dependem crucialmente das
decisdes do centro, para onde o capital flui e os niveis de dep6sitos sao maiores.
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II. MOEDA E ESPACO: O CASO BRASILEIRO
II.1. Fonte de dados

A andlise empirica deste artigo baseou-se em dados secundarios disponi-
veis. Com relagdo aos dados do sistema financeiro, o periodo de analise do es-
tudo foi de 1988 a 2000 e a fonte de dados foi o Banco Central do Brasil
(BACEN).® Os dados sao relativos ao namero de agéncias, valores dos emprés-
timos, depositos a vista do governo, depositos a vista privados, depdsitos de
poupanga e depdsitos a prazo de Bancos Comerciais e Multiplos por munici-
pio, de acordo com a defini¢ao deste pelo BACEN.? Os dados sobre as econo-
mias regionais tiveram como fonte de dados o Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica (IBGE) e o Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada (IPEA).

I1.2. O conceito de regiao e as macrorregioes escolhidas

A divisdo espacial aqui utilizada segue a definida por pesquisa de Lemos, Di-
niz, e Guerra (2000). Tendo como referéncia tedrica dois autores classicos da eco-
nomia regional, Christaller (1966) e Perroux (1967), estes pesquisadores do CE-
DEPLAR — UFMG utilizaram o modelo Gravitacional de Isard (1960) para
elaborar uma nova regionalizagdo do Brasil, tendo em vista a importancia do se-
tor de servigos para a defini¢io de po6los dindmicos do pais e suas respectivas
areas de influéncia (projeto “Dinamica Demografica, Desenvolvimento Regional
e Politicas Publicas”, financiado pelo PRONEX). Os primeiros resultados desta
pesquisa tém mostrado o acerto deste entendimento. Fazendo a analise desagre-
gada a partir das microrregioes do pais, o estudo mostra uma regionalizagdo eco-
noémica “de facto” bastante distinta da divisdo territorial brasileira. Ao invés dos
atuais 26 estados, a pesquisa propde uma regionalizagao segundo a qual existi-
ram apenas 11 macrorregioes. Ou seja, tendo em vista os conceitos de regiao po-
lo e lugar central, seria possivel visualizar no Brasil centros urbanos que polari-
zariam economicamente as 11 macrorregioes. Tais polos seriam: Porto Alegre,
Curitiba, Sao Paulo, Belo Horizonte, Salvador, Recife, Fortaleza, Belém, Manaus,
Brasilia e Goiania (mapa 1). Observa-se que algumas regioes administrativas sao
inteiramente polarizadas economicamente por outras, como € o caso de, por
exemplo, Santa Catarina, Espirito Santo, e varios estados do Nordeste. Além dis-

8 Apenas a partir de 1988 o Bacen instituiu a Consolidacdo Contébil das Instituicdes Financeiras do
Sistema Financeiro Nacional (Cosif), sistema que possibilitou a disponibilizacdo dos dados deste

trabalho.

% A instituicdo informou que sua defini¢io de municipio tenta se basear na defini¢io do IBGE, mas
algum municipio pode ocasionalmente estar presente na sua listagem sem estar na do IBGE. Entretanto,
o procedimento € tentar continuamente adaptar as duas listagens.
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to, outras regides administrativas tém partes de seu territorio polarizadas econo-
micamente por outros polos. Este é o caso de Minas Gerais que perde parte de
seu territdrio para S3o Paulo e Rio de Janeiro.

Mapa 1: Macrorregides brasileiras a partir de seus efeitos polarizadores

Fonte: Rede Municipal da Agéncia Brasileira de Censo, 1994.

A principal varidvel adotada para o cilculo dos indices que permitiram de
terminar o grau de polarizagio foi a massa salarial de cada grande centro. Atra-
vés desta, um indice de terceirizacdo foi elaborado, no qual a massa salarial do
setor servigos era ponderada em relagdo a massa salarial total. Este indice de
terceirizagao foi o ponto de partida para a regionalizacao feita. A escolha da
massa salarial do setor de servicos como variavel central, estd de acordo com
a teoria proposta por Christaller.

A partir desta divisdo espacial, este trabalho escolhe as macrorregioes de
andlise com base no processo de desenvolvimento espacial em curso no pais
apresentado por Diniz (1993), o qual abrange uma area denominada poligono
de desenvolvimento, definido pelo poligono Belo Horizonte-Uberlandia-Lon-
drina-Maringd-Porto Alegre-Florian6polis-Sao José dos Campos-Belo Horizon-
te. Desta forma, as macrorregioes escolhidas foram: Sao Paulo, a mais impor-
tante regido econémica do pais; Belo Horizonte e Curitiba, as quais nos ultimos
anos tém concorrido entre si pela atracdo de novos investimentos no pais; Rio
de Janeiro, uma 4rea importante, mas que tem perdido posi¢ao relativa no ce-
ndrio nacional e ndo estd no poligono de desenvolvimento de Diniz (1993); e
Salvador, incluida para verificarmos como o desenvolvimento econémico de
uma regido afastada da drea de concentragdo espacial definida pelo poligono
de desenvolvimento afeta as varidveis financeiras.
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Na préxima se¢do, primeiro é apresentada a evolugdo das variaveis finan-
ceiras no pais no periodo de estudo. A seguir é elaborado um indice de centra-
lidade para as regides escolhidas e, entdo, apresentadas suas relacdes com as
variaveis financeiras.

III. RELACAO ENTRE MOEDA E ESPACO NO BRASIL
III.1. A Analise Agregada do Brasil

O comportamento agregado das varidveis financeiras durante o periodo
de 1988 a 2000 sao mostrados no grafico 1 abaixo.

Grafico 1: Evolucéo das Varidveis Financeira no Brasil entre 1988-2000 (R$ de 2000)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Como pode ser observado, os dados refletem a passagem de um periodo
inflaciondrio para outro de estabilizagio monetaria. Entre 1988 e 1990, em
consequéncia da elevada incerteza macroeconomica, os empréstimos e os de-
positos a prazo e de poupanga caem continuamente. Em 1989, a taxa anual de
inflagao foi de mais de 2.000%, com elevada variabilidade mensal, fatores que
afetam a confianga no rendimento dos ativos. Em 1990 ocorreu o congelamen-
to de ativos do Plano Collor I. O PIB caiu mais de 4%, afetando a oferta de
crédito e a demanda por ativos monetdrios. De 1990 a 1993, os empréstimos
e os depositos de poupanga e a prazo passam a aumentar. Em 1991 e 1992, ao
que parece, o crescimento ocorreu devido a baixa base que prevaleceu em 1990
e a uma melhora na liquidez da economia. Em 1993, ele se da em fungao de
um aumento de quase 5% do PIB. Os depdsitos de poupanga e a prazo cresce-
ram possivelmente devido a sua baixa base em 1990 e as elevadas taxas de ju-
ros destes depositos remunerados.10 Destaca-se também a queda dos dep0si-
tos a vista de 1988 até 1993, na medida em que o aumento da expectativa
inflacionaria reduziu a demanda por este ativo monetdrio. (Rossi, 1994)

A partir de 1994 o comportamento das varidveis financeiras muda. Os
empréstimos e dep0sitos totais tém um rapido crescimento e passam a ter um
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comportamento mais regular e estdvel, com valores mais proximos entre si.
No primeiro ano apds o Plano Real, os empréstimos crescem acentuadamen-
te devido a diminui¢do da inflagdo e a expansdo de consumo e gastos verifi-
cados nesta época. Os dep0sitos a prazo e de poupanga também se acentuam
devido as elevadas taxas de juros pds-Real, a menor incerteza sobre os pre-
cos dos ativos que surge em um ambiente de menor volatilidade das taxas de
inflagio e ao crescimento da renda. Os depdsitos a vista aumentam quase con-
tinuamente ap6s 1994, principalmente em fungido da diminui¢do das taxas de
inflagdo.

IIL.2. Analise Desagregada nas Regioes Escolhidas
I1.2.a. Centralidade e Dinamismo

A centralidade e o dinamismo das regides foram definidos com a ajuda da
técnica de Analise de Componentes Principais (ACP). Neste trabalho se definiu
a centralidade e o dinamismo de uma regido pelo nimero de pdlos economi-
cos que esta apresenta, do nivel de produtividade e grau de terceirizagdo nacio-
nal de sua sede. Deste modo, uma macrorregiao, com varios polos econoémicos,
elevados niveis de produtividade e uma sede de importancia nacional na ofer-
ta de servigos, sera central e dindmica, pois é mais articulada internamente,
apresentando maiores potenciais de crescimento e polarizando uma drea maior,
através da oferta de bens e servigos centrais.

Dada a teoria pos-keynesiana sobre moeda na economia regional, é es-
perado que uma maior taxa de redepdsito e uma menor preferéncia pela li-
quidez do publico estejam associadas a uma maior centralidade e ao dinamis-
mo da regido. Os modelos desenvolvidos por Dow (1982 e 1987) indicam
que as regides centrais tém maiores taxa e capacidade de redepdsitos que as
regides periféricas. Da mesma maneira, uma maior preferéncia pela liquidez
estaria associada as expectativas de desempenho econdmico da regido. Quan-
to melhor a expectativa de bom desempenho econémico de uma regiao, mais
os agentes confiam na economia e aceitam possuir ativos de menor liquidez.
Como a centralidade e o dinamismo de uma regido podem gerar expectativas
otimistas quanto a seu desempenho, pode-se prever que regides mais centrais
e dindmicas possuirdao uma menor preferéncia pela liquidez. Para verificar es-
tas teorias, pode-se comparar as caracteristicas de centralidade e dinamismo
das macrorregides com as andlises de redepdsitos realizadas e os valores da
preferéncia pela liquidez obtidos. A tabela 1 apresenta os valores das varia-
veis que determinam a centralidade.
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Tabela 1: Caracteristicas de Centralidade e Dinamismo

Macrorregido  Pélos Econémicos (1) Produtividade Média (2)*  indice de Terceirizacao (1)
Séao Paulo 13 179 0,630
Rio de Janeiro 5 108,7 0,648
Belo Horizonte 4 85,30 0,268
Curitiba 7 102,9 0,208
Salvador 2 76,60 0,227

(1) Lemos, M., Guerra, L., E Moro, S. (2000); (2) Lemos, M. et al (2001); *Produtividade média do trabalho em
1995, 1997 e 1999, definida como sendo a renda metropolitana/pessoal ocupado.

Com o objetivo de se quantificar a centralidade e o dinamismo em um uni-
co indicador, calculou-se um componente, através da andlise de componente
principal, a partir das trés variaveis definidas acima. Os resultados sdo apre-
sentados na tabela 2.

Tabela 2: Componente de Centralidade e Dinamismo e Valores por Macrorregido

Variaveis Componente de Centralidade Variadncia acompanhada
e Dinamismo pelo componente
Pélos Econdmicos 0,89
Produtividade 0,97 82,3%
Terceirizacdo 0,86

Valores de Centralidade e Dinamismo por Macrorregiao

Macrorregiao Valor para o componente
Sé&o Paulo 1,40
Rio de Janeiro 0,52
Curitiba -0,11
Belo Horizonte -0,68
Salvador -1,12

Fonte: Elaboracio prépria.

Como pode ser observado, o componente explica mais de 82% da varia-
cao destes fatores. A tabela 2 também apresenta os valores que cada macror-
regido atingiu para o fator de centralidade e dinamismo. A macrorregiao de
S3o Paulo ¢é a regido mais central e dinamica. Rio de Janeiro ocupa o segundo
lugar, mas distante de Sao Paulo. Curitiba esta em terceiro lugar, a frente de Be-
lo Horizonte. Salvador aparece em tltimo lugar, distante das demais, podendo
ser considerada a regido mais periférica.
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ML.2.b. Empréstimos e Depdsitos (Redepdsitos)

Em relacdo as regides analisadas neste trabalho, a tabela 3 mostra os da-
dos de empréstimos e depositos e sua comparagdao com os dados de renda e po-
pulacdo. Percebe-se o destaque de Sao Paulo na participagdo relativa nos em-
préstimos e depositos tanto em 1990 quanto em 1996. A participagdo é maior
do que a participacdo na renda e populacio em ambos os periodos. Em 1996,
a participagdo chega a 52% dos emprestimos no pais, indicando que no cena-
rio de estabilidade pds-Real sua centralidade e dinamismo foram importantes
para seu desempenho economico.

O Rio de Janeiro tem a segunda maior participagao nos empréstimos. Em-
bora estes valores estejam menores nos dados de 1996, esta queda ocorreu no
inicio da década de 1990, época de estagnacdo econdmica da macrorregido. A
andlise dos anuais demonstra que em 1994 a participagio relativa foi de 4%,
seu pior nivel. A partir de entdo ha uma recupera¢io nos empréstimos na ma-
crorregiao. Belo Horizonte e Curitiba tém valores intermedidrios, com énfase
na queda na participagdo da macrorregidao Belo Horizonte e um pequeno au-
mento na macrorregiao de Curitiba entre 1990 e 1996. Salvador chama a aten-
¢do por sua baixa participa¢do nos empréstimos em comparagao com sua par-
ticipagdao na populacao em ambos os periodos.

Nos depdsitos, novamente Sao Paulo tem a maior participacdo em ambos
os periodos, seguida do Rio de Janeiro. Mais atrds vém Curitiba, Belo Hori-
zonte e Salvador.

Tabela 3: Relagdes da Macrorregido em relagao ao Brasil nos anos de 1990 e 1996

1990
Macro Empréstimos(1) Depdsitos totais(1) Renda(2) Populacao(3)*
Séo Paulo 35,4% 49,5% 25% 15,5%
Rio de Janeiro 21,1% 10,4% 9,9% 6,7%
Belo Horizonte 5,5% 4,9% 4,4% 4,4%
Curitiba 5,4% 71% 5,5% 4,7%
Salvador 3,8% 2,8% 3,4% 5,4%
1996
Macro Empréstimos(1) Depositos totais(1) Renda(2) Populagéo(3)
Séo Paulo 52,2% 42,6% 26,1% 15,2%
Rio de Janeiro 6,2% 10,9% 8,7% 6,6%
Belo Horizonte 3,1% 3,6% 4,4% 4,3%
Curitiba 5,8% 4,7% 5,0% 4,8%
Salvador 2,5% 2,2% 3,1% 5,3%

Fonte: (1) Bacen; (2) Ipea e (3) IBGE.* Dados do Censo Demografico de 1991.
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central um regido, maior a participagao relativa nos empréstimos e depo-
sitos do pais. Além disto, quanto maior a centralidade e dinamismo de uma re-
gido, maior sua participac¢do na renda e populagio do pais, um fato esperado.

Tabela 4: Correlacédo entre Centralidade e Dinamismo e a
Participagio Relativa no Pais nos Empréstimos, Depoésitos, Renda e Populagio

Empréstimos Depositos Totais Renda Populacao
Centralidade e Dinamismo 96 828 884 895 846
Centralidade e Dinamismo 90 945 866 918 841

Fonte: Elaboragédo prépria.

Importante na tabela 4 é o fato de os valores das correla¢des entre centra-
lidade e dinamismo e a participacdo relativa nos empréstimos e depédsitos da
macrorregioes em relacdo ao pais serem proximos. Isto indica que os emprés-
timos gerados nas regides centrais do pais continuam nestas regides, ou seja, as
regides centrais apresentam elevada capacidade de redepoésito. A logica é que
uma vez criado o crédito, os gastos em bens e servi¢os e em ativos financeiros
permanecerdo em grande parte na regido mesma, em contraste Com uma regiao
periférica, onde uma maior parcela dos recursos é gasta fora da regiao. Ainda
sobre os dados da tabela, na medida em que a correlacao dos depdsitos com a
centralidade superaram a correlacao desta com os empréstimos entre 1990 e
1996, pode-se supor que em periodos de menor incerteza econdmica, a centra-
lidade e 0 dinamismo de uma regido tornam-se mais importantes e sua capaci-
dade de redepdsito aumenta.

ML.2.c. Preferéncia pela Liquidez

Para o calculo da preferéncia pela liquidez, o indicador usado foi a relagio
depositos a vista sobre os depdsitos de poupanga e a prazo na regido. Dow
(1990) argumenta que este indicador de dep6sitos de curto prazo sobre depo-
sitos de prazo mais longos ndo pode ser utilizado sem restri¢des e cuidados pa-
ra medir a preferéncia pela liquidez do publico em cada regido em func¢ao da
existéncia de outras alternativas para abrir mdo da liquidez da moeda além dos
depdsitos de prazos mais longos na regiao. Além disso, como expde Amado
(1997), existe a possibilidade de o indicador ser pequeno em regides onde ape-
nas um numero reduzido de pessoas possui renda que lhes permita ter contas
correntes, mas boa parte da populagdo pode ter acesso a contas de poupanga.
Considerando estes cuidados em sua anilise, o indicador foi utilizado, e seu
maior valor pode representar menor confian¢a do publico na economia da re-
gido e, consequientemente, maior preferéncia pela liquidez.

Deve-se ressaltar, ainda, que este indicador também serve como paridmetro
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para se perceber a restri¢do existente para empréstimos de longo prazo pelas
agéncias bancdrias das regides. Na medida em que os clientes de um banco em
uma regido mantém maiores parcelas de depdsitos a vista os sobre depésitos
totais, passa a existir uma restricdo sobre a composi¢io de um ativo mais de
longo prazo, pois a estrutura temporal do ativo do banco deve se adequar a sua
estrutura de passivo mais de curto prazo. Mesmo em um sistema bancario na-
cional esta restri¢do estaria presente, pois as agéncias em geral sao vistas como
fonte de lucros e ndo poderiam continuamente receber recursos de agéncias de
outras regides para equilibrar sua estrutura de ativo com a de passivo. Portan-
to, regides com elevado valor no indicador de preferéncia pela liquidez do pu-
blico devem ter agéncias de bancos multiplos e comercias com maior dificulda-
de de conceder empréstimos e financiamentos de prazos mais longos.

A tabela 5 apresenta a preferéncia pela liquidez nas cinco macrorregides
em estudo para os periodos 1988-1993 e 1994-2000, representando, respecti-
vamente, os periodos de alta e baixa inflagio.

Tabela 5: Preferéncia pela liquidez média do ptblico

Macrorregiao 1988-1993 1994-1999 Variacao
Séo Paulo 0,1 0,09 -0,02
Rio de Janeiro 0,34 0,16 -0,18
Belo Horizonte 0,18 0,13 -0,05
Curitiba 0,19 0,14 -0,05
Salvador 0,32 0,18 -0,14
Brasil 0,17 0,13 -0,04

Fonte: Elaboracio prépria a partir de dados do Bacen.

Como pode ser observado na tabela, a macrorregido de Sao Paulo apre-
sentou, como esperado, os menores indices de preferéncias pela liquidez nos
dois periodos. Este fato reafirma sua condi¢do de regido central no contexto
brasileiro. As macrorregides de Salvador e Rio de Janeiro apresentaram os pio-
res resultados comparativamente, refletindo a condi¢ao periférica da primeira
e a estagnacdo econdmica da segunda. Curitiba e Belo Horizonte se apresen-
tam em posi¢oes intermediarias.

Um outro fato que merece destaque € a queda na preferéncia pela liquidez
na passagem de um periodo para o outro em todas as macrorregides. Todas elas
apresentaram menores indices de preferéncia pela liquidez, em linha com o que
ocorreu no pais. Os destaques sdo as melhoras do Rio de Janeiro e Salvador.

Os valores da preferéncia pela liquidez podem ser comparados com os va-

lores das macrorregides no indice de centralidade e dinamismo para os subpe-
riodos 19881993 e 1994-2000, conforme mostra a tabela 6.
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Tabela 6: Correlacdes entre Centralidade e
Preferéncia pela liquidez do publico entre 1988-1993 ¢ 1994-2000

Preferéncia pela liquidez 88-93 Preferéncia pela liquidez 94-00

Centralidade e Dinamismo -0,441 -0,697

Fonte: Elaboracio prépria a partir de dados do Bacen.

Percebe-se na tabela 6 que as regides centrais mantém uma relagio inver-
sa com a preferéncia pela liquidez. Entretanto, o valor da correlagdo negativa
€ bem maior no subperiodo 1994-2000, época de menor incerteza macroeco-
ndmica. Este fato, juntamente com a conclusdo obtida acima de que o redepo-
sito ficou mais fortemente ligado com a centralidade apds 1994, pode ser um
indicio de que a centralidade e o dinamismo de uma regiao tornam-se mais im-
portantes e claros quando a incerteza macroecondémica é menor. De qualquer
forma, para ambos os periodos, o que se percebe é que regidoes mais centrais e
dindmicas apresentam mais baixa preferéncia pela liquidez, o que confirma a
hip6tese pos-keynesiana acerca do comportamento dos agentes em regides pe-
riféricas.

IIL.2.d. Agéncias

Em relacio as agéncias, a tabela 7 mostra a evolugio na participagao rela-
tiva das macrorregioes no total do Brasil para os anos de 1990, 1996 e 2000.

Tabela 7: Participagao relativa de agéncias por macrorregiao
em relagdo ao Brasil para os anos de 1990, 1996 ¢ 2000

Macro 1990 1996 2000
Sao Paulo 18,7% 19,3% 22,0%
Rio de Janeiro 72% 74% 8,4%
Belo Horizonte 3,2% 3.2% 3,4%
Curitiba 4,5% 5,0% 51%
Salvador 3,0% 3,1% 2,8%

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Bacen.

Na tabela 7 percebe-se a concentracao do nimero de agéncias na macror-
regido de Sdo Paulo, a qual detém em média cerca de 20% das agéncias do pais
nos periodos. Rio de Janeiro tem uma presenca de cerca de 7% e Curitiba 5%.
Belo Horizonte e Salvador estao proximas de 3% do pais. Além disso, a anali-
se desta tabela aponta para o aumento da concentragio espacial das agéncias
do Brasil nas regides mais centrais, em especial em Sao Paulo, enquanto Salva-
dor, uma regido periférica, perde agéncias relativamente. Uma hipdtese para es-
te fendmeno é que, possivelmente devido a perda das receitas inflaciondrias,
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manter agéncias mais remotas passou a ndo ser tao lucrativo para os bancos e
isto levou a uma concentragao nos lugares mais centrais.

A tabela 8 apresenta a rela¢ao habitante por agéncia, que confirma uma
maior presenga bancaria nas regides mais centrais e 0 aumento desta concen-
tragao espacial durante a tltima década.

Tabela 8: Relagao habitante por agéncia para os anos de 1991, 1996 e 2000

Macro 1991 1996 2000
Séao Paulo 8.120 7.656 7604
Rio de Janeiro 9.070 8.656 8.384
Belo Horizonte 14.679 13.104 13.721
Curitiba 9.955 9.223 10.030
Salvador 16.880 16.914 20.063

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados do Bacen.

Na tabela 9 faz-se o exercicio mais formal de comparar a correlagio entre
centralidade e dinamismo e participacdo relativa no numero de agéncias no
Brasil por macrorregido. Percebe-se que quanto mais central e dinimica uma
regiao, maior a presenca bancaria na regiao.

Tabela 9: Correlagéo entre Centralidade e participagdo relativa
no numero de agéncias no Brasil por macrorregiio

Centralidade

Agéncia 1990 0,91
Agéncia 1996 0,92
Agéncia 2000 0,93

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Bacen.

III.2.e. Andlise de Cluster

Nesta se¢do, tentou-se agrupar as macrorregioes com base na técnica de
andlise de cluster. Esta técnica permite que agrupamentos de regidoes possam
ser formados de acordo com a similaridade de desempenho das variaveis esco-
lhidas. A intencdo aqui

€ tentar agrupar as macrorregioes de acordo com a facilidade na geracao
de crédito.

As variaveis utilizadas foram a preferéncia pela liquidez do publico, o nu-
mero de agéncias e a relagao habitantes por agéncia em cada regido. A varia-
vel preferéncia pela liquidez do publico serve como um parametro para medir
a confianga que os agentes de uma regiao tém em sua economia. Esta varidvel
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pode afetar a geragao de crédito ao significar menor demanda, como também
pode comprometer a oferta de crédito, na medida em que os bancos podem
compartilhar da confianca dos agentes ou terdo de ajustar a estrutura de seus
ativos a sua estrutura de passivo mais de curto prazo (Dow, 1988). O numero
de agéncias e a relagdo habitantes por agéncia representam o desenvolvimento
financeiro e a presenga banciria em uma regido. Quanto maior o nimero de
agéncias em uma regido, maior deve ser a concorréncia bancdria e o desenvol-
vimento financeiro e maior a facilidade na geragao de crédito. Quanto menor
esta relagdo, maior a proximidade entre ofertantes e demandantes de recursos
e menor a incerteza presente neste relacionamento, o que deve se traduzir em
maior facilidade de crédito para a regiao.

Desta forma, o grupo com macrorregioes que apresentem baixos valores
para as variaveis preferéncia pela liquidez e relagdo habitante por agéncia e ele-
vado numero de agéncias sera chamado de grupo de elevada facilidade de cré-
dito. Grupos com regides com valores médios para as varidveis, serdo defini-
dos como de média facilidade na gerac¢ao de crédito. Grupo com regides com
elevados valores para preferéncia pela liquidez e para a relacao habitante por
agéncia e baixo numero de agéncias sera chamado de grupo de baixa facilida-
de de crédito.

O periodo de andlise foi dividido em dois subperiodos: 1988-1993 e 1994-
2000. As variaveis preferéncia pela liquidez e nimero de agéncias tiveram seus
valores definidos com base nas médias nos respectivos periodos. A rela¢do ha-
bitantes por agéncia foi a de 1991 para o periodo 1988-1993 e a média de 1996
e 2000 para o periodo 1994-2000.

A classificagdo para as macrorregioes no periodo 1988-1993 é apresenta-
da no dendograma 1.

Dendograma 1 Macrorregioes entre 1988-1993

Caso
0 5 10 15 20 25
Num - — — — s s ——— e o = —reem— ey -
BH J
CTB
SVD
RJ
SP

Pelo dendograma 1 percebe-se que uma divisao ideal é a de quatro grupos,
descrita no quadro abaixo.

408 Brazilian Journal of Political Economy 96 (4),2004 « pp. 393-412



Quadro 1 Agrupamento Para Macros Entre 1988-1993

Grupo 1 elevada
capacidade de crédito

Grupo 2 média-alta
capacidade de crédito

Grupo 3 média-baixa
capacidade de crédito

Grupo 4 baixa
capacidade de crédito

Sp

BHE CTB

R]

SVD

A macrorregiao de Sao Paulo estd em um grupo sozinha, distinguindo-se
das demais por ter baixa preferéncia pela liquidez, baixa relagao habitantes por
agéncia e elevado numero de agéncias bancdrias. Seu grupo sera definido co-
mo de elevada facilidade de crédito. Belo Horizonte e Curitiba ficam numa po-
sicdo abaixo, estando no grupo de média-alta capacidade de crédito. Rio de Ja-
neiro tem elevado niimero de agéncias e relagao habitante por agéncia proximos
a Sao Paulo, mas a mais alta preferéncia pela liquidez entre as macrorregioes,
ficando no grupo de médiabaixa capacidade de crédito, atrds de Belo Horizon-
te e Curitiba. Salvador teve o pior desempenho nas variaveis, podendo seu gru-
po ser chamado de baixa facilidade de crédito.

Para o periodo 1994-2000, os resultados estio no dendograma 2.

Dendograma 2 Macrorregides entre 1994-2000

Caso

SVD
SE

No dendograma 2 uma divisao ideal é a de trés grupos, como no quadro
a seguir.

Quadro 2 Agrupamento para macrorregioes entre 1994-2000

Grupo 1 elevada
capacidade de crédito

Grupo 2 média
capacidade de crédito

Grupo 3 baixa
capacidade de crédito

SP SVD

RJ,BH E CTB

Sdo Paulo novamente é um caso a parte por ter baixa preferéncia pela li-
quidez, baixa relagdo habitantes por agéncia e elevado ntimero de agéncias. Sal-
vador se mantém na posi¢do inversa, com elevada preferéncia pela liquidez e
relacdo habitantes por agéncia e baixo numero de agéncias, sendo a regiao de
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maior dificuldade na geragio de crédito. Rio de Janeiro, Curitiba e Belo Hori-
zonte formam um unico grupo neste periodo, pois a queda na preferéncia pela
liquidez na macrorregiao do Rio de Janeiro, reflexo do melhor desempenho
econdmico desta regido apds o Plano Real aproximou-a de Belo Horizonte e
Curitiba, ficando ambas no grupo de média facilidade de crédito. Esta altera-
¢do de posi¢ao da macrorregidao do Rio de Janeiro entre o periodo de 1998-
1993 e 1994-2000 é importante pois demostra que a regido tem um forte po-
tencial para geragao de crédito, bastando que a situacdo econdmica melhore
para que possa alterar sua posi¢ao relativamente as demais regides estudadas.

De um modo geral, considerando-se todos os periodos, o que se percebe é
que Sdo Paulo é a regido mais central e dinimica, com maior facilidade para
geragao de crédito. Estas caracteristicas valem tanto para o periodo de elevada
inflagio e incerteza macroecondémica, como no periodo pds-Real. A possibili-
dade de um circulo virtuoso entre caracteristicas econémicas e geragio de cré-
dito estd sempre presente nesta regiao. A seguir aparecem as macrorregioes do
Rio de Janeiro, Belo Horizonte e Curitiba, com destaque para a melhora no Rio
de Janeiro, a segunda regiao em termos de centralidade e dindmica, no periodo
apos o Plano Real. Por ultimo, vem Salvador, a regido de maior dificuldade na
geracdo de crédito entre as estudadas em todos os periodos.

IV. CONCLUSAO

Este trabalho tentou entender sob a Gtica pos-keynesiana como as varia-
veis financeiras se relacionaram com o cendrio espacial brasileiro de 1988 a
2000, periodo de diferentes graus de incerteza macroecondmica. A partir das
analises realizadas, algumas conclusdes podem ser obtidas sobre a relagio en-
tre moeda e espago nas macrorregides estudadas:

e O redepdsito e a preferéncia pela liquidez estdo associados a centralidade
das macrorregides, em épocas de diferentes graus de incerteza macroeco-
noémica. Em ambas as situagdes, quanto maior o numero de pélos econo-
micos, a polarizagao nacional de servigos de sua sede e a produtividade mé-
dia do trabalho, maior a capacidade da regido de reter depdsitos e menor
a preferéncia pela liquidez. Isto confirma os resultados obtidos por Ama-
do (1997) para o relacionamento entre moeda e regides centrais e periféri-
cas para o Brasil até 1990, embora a autora defina regides em termos ad-
ministrativos.

e Nas épocas de menor incerteza macroecondmica, a centralidade e o dina-
mismo das regides tornam-se mais fortes e claros, com reflexos em suas ca-
pacidades de redepésitos e preferéncia pela liquidez. Assim, principalmen-
te nas fases de crescimento do pais, os ofertantes e demandantes de crédito
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das regides mais centrais tém potencial e incentivos para aumentar o vo-
lume de crédito disponivel na regido e, desta forma, manter ou aumentar
o diferencial em relagdo a outras regides mais periféricas.

A constatagdo de que a possibilidade diferenciada de demanda e oferta de
crédito entre regides coloca uma questao maior, que mereceria uma reflexao
mais profunda, qual seja, uma politica de crédito regionalmente diferenciada.
Este trabalho mostrou que o mercado nao é capaz de equalizar a oferta de cré-
dito entre regioes. Assim sendo, seria necessaria uma reflexao sobre a regula-
mentacao do sistema financeiro sob a ética regional, dos fundos de desenvol-
vimento regional e até mesmo das agéncias de desenvolvimento regional. No
entanto, isto fica para um outro artigo.
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